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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告目的： 

我们近期参加了公司组织机构投资者见面会，管理层介绍了公司现有

业务发展情况。  

 主要观点： 

核电、风电订单快速增长 

09年上半年公司新增订单 340 亿元，其中核电 30%、风电 31%。目

前核电市场占有率达到 50%，风电设备销量全国排名第三。09 年公

司拥有自主知识产权的风电机组将推向市场，公司可加快海外市场销

售。2011年-2013年为核电交货高峰期，预计每年将贡献超百亿收入。 

传统行业平稳，介入 IGCC 市场 

火电设备新增订单情况好于同类公司，2009 年排产量由年初的 1900

万千瓦提高到 2400万千瓦；因百万千瓦机组关键零部件实现国产化，

毛利率有所提高；公司与壳牌签订协议，介入 IGCC市场。水电设备

平稳发展，公司已具备 30万千瓦抽水蓄能机组的设计制造能力。 

海外市场开拓卓有成效 

除传统的东南亚、南美等地区外，公司亦打开了中东市场。目前，公

司海外订单占比达到 10%。 

资产整合完善零部件产业链 

部分核电、风电配套零部件公司不在上市公司之内，如轮毂厂等，公

司通过增资扩股等方式将零部件公司纳入上市公司。 

 投资建议： 

公司市盈率低于行业平均水平相当，维持公司“跑赢大市”评级。 

 风险因素 

国家放缓火电行业新增项目的审批，公司火电设备订单可能被延后。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 24,886.78 27,948.05 30,085.60 35,762.63 

年增长率（%） 7.84 12.30 7.65 18.87 

归属于母公司的净利润 1,989.86 176.00 1,696.00 2,232.37 

年增长率（%） -3.90 -91.16 863.64 31.63 

每股收益（元） 2.26 0.20 1.92 2.53 

PER（X） 19.34 218.50 22.76 17.27 

注：有关指标按最新总股本为 882.00百万股计算 
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一、公司现有业务情况 

1、火电设备排产量增加 

2009 年上半年，公司火电设备新增订单 105 亿元，占新增订单

的 31%；火电设备订单在手订单 663亿元，占订单量的 51%。火电设

备新增订单情况好于同类公司，2009年排产量由年初的 1900万千瓦

提高到 2400万千瓦。 

火电业务毛利率比去年同期上涨 0.76 个百分点，主要原因是百

万千瓦级火电机组关键零部件逐渐实现国产化。 

图 1  2009年中期公司火电业务情况 
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数据来源：公司报告 上海证券研究所 

与壳牌合作介入 IGCC业务 

公司较早介入 IGCC 业务，公司早已具备燃汽轮机制造技术。9

月 9日公司与壳牌签订合作协议，壳牌授权包括公司在内的三家中国

企业制造其煤气化技术关键设备——壳牌气化炉和合成气冷却器内

件，以提高设备的国产化水平。 
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国家能源局预测，2020年我国装机容量将达到 16亿千瓦，我们

预计火电装机容量可达到 11亿千瓦，年均新增 4500万千瓦，预计公

司火电设备生产量可保持在 1500万千瓦/年。 

IGCC 方面，我们认为其技术尚需改进、成本过高，短期内难以

取代传统火电设备。 

2、水电业务平稳发展 

2009年上半年，公司水电设备新增订单 27亿元，占新增订单的

8%；水电设备订单在手订单 130亿元，占订单量的 10%。 

图 2  2009年中期公司水电业务情况 
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抽水蓄能机组技术具有优势 

抽水蓄能机组具有调峰、填谷双重作用，核电厂建设一般要配备

一定的抽水蓄能机组。目前，40 万千瓦以上抽水蓄能机组还不能完

全国产化，但公司已经具备 30万千瓦抽水蓄能机组的设计制造能力。 

到 2020年，全国水电装机容量达到 3亿千瓦，其中大中型水电

2.25亿千瓦，小水电 7500万千瓦，年均新增水电装机 1400万千瓦，

我们预计公司水电业务生产量可达 500万千瓦/年。 

表 1 我国水电在建设规划 



 公司调研          

 4
2009年 9月 11日 

 2000年 2005年 2010年 2015年 2020年 

常规水电总装机容量 7382 11430 19400 27100 32800 

其中：新增容量  4048 7970 7700 5700 

增长速度  58.54% 69.73% 39.69% 21.03% 

大中型水电总装机容量 4532 7636 14400 20850 25300 

其中：新增容量  3104 6764 6450 4450 

增长速度  68.49% 88.58% 44.79% 21.34% 

小型水电总装机容量 2850 3794 5000 6250 7500 

其中：新增容量  944 1206 1250 1250 

增长速度  33.12% 31.79% 25.00% 20.00% 

资料来源： 中国水电工程顾问集团公司 上海证券研究所 

 

表 2  抽水蓄能机组快速发展 

新增 累计 
电网 

2005 年

底已建 十一五 十二五 十三五 2010 年 2015 年 2020 年

国家电网 402.1 1027.5 1337.5 1225.0 1429.6 2767.1 3992.1 

     255.5% 93.5% 44.3% 

南方电网 180 180 240 410 360 600 1010 

     100.0% 66.7% 68.3% 

全国合计 582.1 1207.5 1577.5 1635 1789.6 3367.1 5002.1 

     207.4% 88.2% 48.6% 

资料来源：中国水电工程顾问集团公司 上海证券研究所 

3、风电业务增长快速 

2009 年上半年，公司风电设备新增订单 105 亿元，占新增订单

的 31%；风电设备订单在手订单 156亿元，占订单量的 12%。 

风电产品毛利率同比下降 0.45 个百分点，主要原因是特许权招

标中为占领市场份额，公司降低了产品报价。 

图 3  2009年中期公司风电业务情况 
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风电毛利率
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数据来源：公司报告 上海证券研究所 

完善产业链加强风电设备竞争能力 

按销量情况计算，2008 年公司销量处于国内第 3 位、世界第 11

位。 

加大推广自主知识产品。2009年具有自主知识产权的 1.0MW双

馈机组、2.5 MW双馈机组、1.5MW直驱机组都将投入市场。引进国

外技术的 1.5MW 双馈机组进行海外营销时要征得技术方同意，而自

有知识产权产品不受限于他人，公司将加大海外营销力度。 

增加产能。公司在天津设立的双馈式风电总装厂 10 月即可形成

生产能力，在杭州设立直驱式风电总装厂将于明年投入使用，两个风

电厂共有 300台风机的规划产量。 

完善上下游产业链。目前，除齿轮箱和主轴外，其他风电零部件

公司都具有生产能力。但部分风电零部件企业在上市公司之外，如轮

毂厂等，公司正在通过增资扩股方式逐步将零部件企业纳入上市公

司。 

4、核电业务市场占有率较高 

2009 年上半年，公司核电设备新增订单 102 亿元，占新增订单

的 30%；核电设备订单在手订单 351亿元，占订单量的 27%。 

从国内已签订合同看，公司市场份额达到 50%左右，其中，常规

岛市场份额达到 60%-70%。从订单较交货周期看，核电业务明年可

贡献几十亿收入，2011年-2013年为交货高峰期，预计每年将有超百

亿收入。 

目前，核电设备产能为 5台核岛、8台常规岛。目前核电的主要

技术有二代加、AP1000、EPR 等，在常规岛方面这三种技术并无区

别，核岛方面三种技术公司都具有生产能力。 

从国内核电设备制造企业看，目前公司的产能最大。南沙基地建
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成后，公司将增加控制棒驱动系统、堆内构件的生产能力。 

根据相关报道，2020年核电投产规模达到 7200万千瓦，在建规

模 2800万千瓦，预计将新增 90套百万千瓦核电机组，新增市场需求

1800 亿元。我们预计公司可获得其中三分之一的市场份额，核电设

备市场将增加收入 600亿左右。 

二、募集资金项目投产情况 

1、海外市场开拓有力 

为应对国内市场需求下降的风险，公司不断开拓海外市场。截至

2009 年上半年末，海外市场订单达到 130 亿元左右，占到公司订单

总量的 10%。 

从地区上看，公司产品除了出口到南美、东南亚等地区之外，今

年顺利进入中东市场。由于中东市场以前主要由美国公司垄断，中东

市场的开拓对于公司具有重要意义。 

2、年底新基地即可投入使用 

公司拟募集资金进行新生产基地建设。项目完成后，东方汽轮机

将恢复总体生产能力约 2000 万千瓦，其中大型燃气轮机 2~3 台，

1000MW 级核电和超超临界汽轮机 8~10 台，300MW~660MW 级亚

临界、超临界、超超临界火电汽轮机 19~24 台，舰（船）用汽轮机

及辅机和工业透平 150 台。原计划新基地将在 2010年 5月前完成，

根据现有进度，预计年底生产设备就可以进入使用状态。 

三、投资建议 

1、公司业绩、估值及投资策略 

我们预计 2009年、2010年公司可以实现营业收入 300.86亿元、

357.63亿元，同比增长 7.65%、18.87%；实现归属母公司所有者净利

润 16.96亿元、22.32亿元，同比增长 863.64%、31.63%；实现每股收

益 1.92元、2.53元。公司 09年、10年动态市盈率为 23.38倍、17.14

倍。 

相对估值而言，东方电气估值远低于行业平均水平相当。我们维

持公司评级为：6个月内，跑赢大市。 
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2、风险因素 

国家放缓对于火电行业新增项目的审批，公司火电设备订单可能

被延后。 

 

附表 1 东方电气损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E 

营业总收入 24,886.78 27,948.05 30,085.60 35,762.63 

营业成本 20,088.67 23,389.92 25,190.38 29,690.76 

营业税金及附加 58.25 58.64 30.09 35.76 

营业费用 385.25 464.40 631.80 679.49 

管理费用 1,659.13 1,683.63 1,564.45 1,931.18 

财务费用 -45.34 182.50 150.43 178.81 

资产减值损失 293.11 617.89 451.28 536.44 

营业外收入 88.74 517.76 59.34 65.27 

营业外支出 23.38 1,986.21 124.09 136.50 

利润总额 2,489.91 73.27 2,017.49 2,655.53 

所得税费用 313.54 -137.35 302.62 398.33 

净利润 2,176.37 210.62 1,714.86 2,257.20 

归属于母公司所有者的净利润 1,989.86 176.00 1,696.00 2,232.37 

少数股东权益 186.52 34.62 18.86 24.83 

每股收益（元） 2.26 0.20 1.92 2.53 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 882.00百万股计 

 

附表 2 东方电气相对估值比较（2009-09-10） 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E 
PBR

东方电气 600875SH 44.88 0.48 1.92 2.53 93.50 23.38 17.74 15.57

上海电气 601727SH 9.28 0.21 0.23 0.24 44.19 40.35 38.67 5.68 

荣信股份 002123SZ 32.50 0.58 0.88 1.23 56.03 36.93 26.42 6.32 

智光电气 002169SZ 13.62 0.17 0.24 0.32 80.12 56.75 42.56 7.21 

思源电气 002028SZ 21.51 0.79 0.88 1.12 27.23 24.44 19.21 3.80 

国电南自 600268SH 15.87 0.43 0.55 0.62 36.91 28.85 25.60 3.57 

国电南瑞 600406SH 36.02 0.49 0.82 1.10 73.51 43.93 32.75 8.92 

许继电气 000400SZ 22.76 0.07 0.42 0.61 325.14 54.19 37.31 3.93 

浙富股份 002266SZ 24.31 0.84 1.12 1.46 28.94 21.71 16.65 4.10 

平高电气 600312.SH 18.06 0.34 0.38 0.70 53.12 47.53 25.80 7.32 

特变电工 600089SH 20.11 0.53 0.86 1.21 37.94 23.38 16.62 6.02 

置信电气 600517SH 17.77 0.34 0.51 0.67 52.26 34.84 26.52 10.37

科陆电子 002121SZ 14.35 0.23 0.47 0.85 93.50 23.38 17.74 7.91 

行业平均水平 74.71 35.91 26.36 6.98 

数据来源：WIND资讯，上海证券研究所 
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